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Spadek dynamiki wzrostvinflacjiwmarcu

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego, Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas

Wstepne dane opublikowane przez Gtédwny Urzad Statystyczny wskazuja na spadek inflacji o 0,1% m/m
w marcu i wolniejszy wzrost w skali rocznej (1,3% wobec 1,4% w lutym). Powyzsze dane pozostaja
znaczaco nizsze od naszej prognozy w wysokosci 1,6% r/r, w wyniku czego rewidujemy nasza prognoze
terminu podwyzki stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej (RPP).

Po raz pierwszy w historii wstepnych publikacji wskaznika inflacji GUS opublikowat wyszczegdlnienie
komponentdw. Ceny paliw spadty w marcu 0 0,9% m/m i 2,3% r/r, nosnikéw energii 0 0,2% m/m i wzrosty
0 1,8% r/r, a ceny zywnosci wzrosty 0 0,1% m/m i 3,7% r/r. W zwigzku z tym wskaznik inflacji bazowej w
marcu madgt obnizy¢ sie do poziomu 0,6% r/r wobec 0,8% r/r w Lutym.

Niski poziom wskaznika inflacji konsumenckiej oraz inflacji bazowej wzmacniaja 0béz gotebi w RPP, ktdry
opowiada sie za utrzymaniem obecnego poziomu stép procentowych, a w wypadku pogorszenia sie
sytuacji gospodarczej, dalszg obnizka poziomu stdp.

7,0
Inflacja konsumencka r/r Cel inflacyjny -/+ 1 p.p.

6,0

50

A /,/Hv

(%]

2,0
10

00

-10

-2,0

S v v H >
& & & &
I S S S

900\9
‘DO%*
%,
%,
900&
N

Negatywne efekty bazowe w kontekscie cen paliw oraz zywnosci powinny zanika¢ poczawszy od
drugiego kwartatu biezacego roku, jednakze poziom inflacji do korica 2018 r. prawdopodobnie bedzie
znajdowacd sie ponizej $rodka przedziatu celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. W zwigzku z tym Rada
Polityki Pienieznej nie posiada obecnie argumentéw przemawiajacych za zaciesnianiem polityki
monetarnej, pomimo oczekiwanych zmian w polityce Europejskiego Banku Centralnego. Majac powyzsze
na uwadze, rewidujemy nasza prognoze dotyczaca terminu podwyzki stép procentowych przez RPP,
ktéra naszym zdaniem bedzie miata miejsce pomiedzy koricem 2018 roku a potowa 2019 roku.

Z powazaniem
Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego,

Biuro Maklerskie BGZ BNP Paribas
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Nota prawna

Nadzér nad Biurem Maklerskim Banku BGZ BNP Paribas SA. z siedzibq w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta Llub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. dotozyto
nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas
S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A, opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci
moga okazac sie nietrafne i BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment
nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie
informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publikacji
Lub jej cze$ci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA..

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
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